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Рынок облигаций Республики Беларусь: состояние и пути развития 
 
В настоящее время в Республике Беларусь накоплен значительный 
потенциал, способствующий развитию рынка ценных бумаг, как 
альтернативного источника финансирования различных отраслей и секторов 
национальной экономики. В Республике Беларусь к настоящему моменту создан 
ряд условий для развития финансового рынка: сформирована законодательная 
база (Закон Республики Беларусь «О рынке ценных бумаг», Указ Президента 
Республики Беларусь № 154 «О финансировании коммерческих организаций под 
уступку прав (требований)» и др); определены правовые основы деятельности 
акционерных и паевых инвестиционных фондов; действует двухуровневая 
депозитарная система; функционирует ОАО «Белорусская валютно-фондовая 
биржа». 
Однако, несмотря на это финансовый рынок находится в стадии становления 
и не является для субъектов национальной экономики альтернативным 
источником приращения капитала. С целью определения направлений 
дальнейшего развития рынка долговых финансовых инструментов более 
детально рассмотрим его текущее состояние. 
По данным Департамента по ценным бумагам Министерства финансов 
Республики Беларусь по состоянию на 01.01.2019 г. количество выпусков 
облигаций составило 1001 единица, из них 171 облигация была выпущена 
банками, 546 – предприятиями, 177 – облигации местных займов (ОМЗ). Общее 
количество выпусков облигаций увеличилось по сравнению с 01.01.2018 г. на 
11,2%.  На 01.01.2019 г. было зафиксировано 275 эмитентов облигаций (что 
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превышает данные за 2017 г. на 10,4%), из них 23 эмитента – банки, 183 – 
предприятия, 67 – ОМЗ [2]. 




Рисунок 1 – Динамика объема эмиссии облигаций за 2015–2018 гг., млрд руб. 
(кроме ГЦБ и облигаций НБ РБ) [2]  
 
Данные рисунка 1 свидетельствуют о постоянном росте объёмов выпусков 
облигаций. Так, по состоянию на 1 января 2019 г. эмиссия облигаций составила 
19,4 млрд руб., увеличившись по сравнению с 2017 г. на 15,5% , по сравнению с 
2015 г. – на 76,5 %. 
Отношение объема рынка облигаций Республики Беларусь к валовому 




Рисунок 2 – Динамика отношения объема выпуска облигаций к ВВП  
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Далее рассмотрим структуру объема эмиссии облигаций по видам эмитентов 
на начало 2019 г. По состоянию на 01.01.2019 г. общий объем выпусков 
облигаций всех категорий эмитентов составил по номинальной стоимости 30,6 
млрд руб., в том числе: объем выпусков облигаций банков – 8,5 млрд руб. 
(27,8%), предприятий – 7,5 млрд руб. (24,6%), облигаций местных займов – 3,4 
млрд руб. (11,2%), государственных ценных бумаг – 8,9 млрд руб. (29,1%), 
облигаций Национального банка – 2,3 млрд руб. (7,4%). 
В Республике Беларусь облигационный сегмент рынка ценных бумаг 
является доминирующим, по сравнению с другими сегментами рынка. На сделки 
с облигациями (включая операции РЕПО) приходится более 97% от общего 
количества сделок на фондовом рынке. Общая сумма сделок со всеми видами 
облигаций составила на начало 2019 г. 29,14 млрд руб., увеличившись на 93,3% 
по сравнению с объемом аналогичных операций в 2017 г. (15,1 млрд руб.). При 
этом удельный вес операций с государственными ценными бумагами на начало 
2019 г.  составил 13,0%, с облигациями Национального банка – 3,5%, с 
облигациями местных займов – 0,3%, с облигациями банков – 57,0%,  РЕПО с 
облигациями –16,5%, с иными операциями – 2,4% [2]. 
Сделки с облигациями совершаются на организованном (биржевом) и 
неорганизованном сегменте рынка. Объем биржевых торгов облигациями 
составил в 2018 г. 12,9 млрд руб., увеличившись по сравнению с 2017 г. на 
65,3%. Объем сделок с облигациями на неорганизованном сегменте составил 
16,2 млрд руб., увеличившись по сравнению с 2017 г.  в 2,2 раза. 
Неорганизованный рынок облигаций в 2018 г. превысил биржевой сегмент. Это 
объясняется  высокими темпами роста операций с облигациями банков. Объем 
сделок с облигациями банков на неорганизованном рынке в 2018 г. составил 13,5 
млрд руб. (83,3%), увеличившись в 2,8 раза по сравнению с 2017 г. Большую 
роль в развитии рынка корпоративных облигаций сыграли и налоговые 
преференции, действующие для держателей облигаций, согласно которым 
доход, получаемый от корпоративных облигаций, не облагается налогом на 
прибыль для юридических лиц и подоходным налогом для физических лиц.  
Проанализировав динамику рынка облигаций в Республике Беларусь, можем 
сделать вывод о том, что на сегодняшний день долговой рынок находится на 
стадии развития. Для того чтобы рассмотреть белорусский рынок с позиции 
возможностей и угроз, сильных и слабых сторон, нами был проведен SWOT-




Таблица 1 – SWOT-анализ рынка облигаций Республики Беларусь 
 
Преимущества Слабости 
1. Льготная налоговая ставка  по доходам, 
полученным физическими лицами по 
облигациям;  
2. Налогообложение доходов, полученных по 
вкладам.  
1. Девальвационные ожидания;  
2. Низкие доходы населения;  
3. Недостаточный уровень 
инвестиционной культуры населения.  
Возможности  Угрозы  
1. Равные условия для участников рынка;  
2. Выход на международные рынки;  
3. Развитие дистанционного обслуживания.  
 
1. Сокращение прибыли в реальном 
секторе экономики;  
2. Снижение доходов населения;  
3. Отмена льготной налоговой ставки 
по доходам юридических лиц.  
 
На основании проведенного SWOT-анализа нами была разработана система 
мероприятий для дальнейшего развития рынка облигаций в Республике 
Беларусь. Для динамичного развития долгового рынка ценных бумаг 
необходимо: стимулировать повышение инвестиционной активности 
физических лиц путем расширения банками спектра услуг с ценными бумагами 
для розничных клиентов; расширить правовое поле деятельности 
профессиональных участников рынка ценных бумаг путем принятия 
нормативных правовых актов, регламентирующих использование новых 
финансовых инструментов и институтов (например, принятие закона «О 
секьюритизации»); сформировать рынок рейтинговых услуг (это позволит 
представить информацию рейтинговыми агентствами об отечественных 
субъектах для иностранных инвесторов, а также будет способствовать 
повышению уровня информационной прозрачности рынка ценных бумаг); 
способствовать росту инвестиционной культуры населения и организаций. 
Таким образом, в целях повышения уровня развития финансового рынка 
необходимо стимулировать инвестиционную активность путем использования 
одного из его инструментов – облигаций. В Республике Беларусь на 
сегодняшний день облигационный сегмент рынка ценных бумаг является 
доминирующим. На сделки с облигациями приходится более 97% от общего 
количества сделок на фондовом рынке. На протяжении последних пяти лет 
также наблюдалась стабильная динамика роста объёмов выпусков облигаций.  В 
2018 г. Республике Беларусь были зафиксированы высокие темпы роста 
операций с облигациями банков. Объем сделок с облигациями банков на 
неорганизованном рынке в 2018 г. увеличился в 2,8 раза по сравнению с 2017 г.  
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В целом долговой рынок в Республике Беларусь развивается благодаря 
определенным условиям, которые способствуют развитию финансового рынка. 
Однако, для дальнейшего стимулирования развития отечественного рынка 
ценных бумаг государство призвано обеспечить совершенствование 
законодательной базы функционирования фондового рынка, повышение 
капитализации банковской системы, получение Республикой Беларусь 
кредитного рейтинга для выхода отечественных эмитентов на внешние 
финансовые рынки. Все это позволит расширить действующие варианты 
финансирования текущей деятельности хозяйствующих субъектов. 
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